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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 6.50 (From: Bt 5.10)  

Change in Numbers  Upside : 9.2% 12 JULY 2021 

 

Ladprao General Hospital (LPH TB) 

 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 

  

ตามกระแสโควิด 
 

ปัจจบุนั LPH ก าลงัเพ่ิมบริการท่ีเก่ียวกบัโควิด และเราปรบัเพ่ิมประมาณ
การก าไรของเราขึ้น 10-33% ในปี 2021-23F อย่างไรกต็าม เน่ืองจากราคา
หุ้นปรบัขึน้แล้ว 30% ytd มาซ้ือขายท่ี PE 23.0 เท่า บนประมาณการปี 
2022F และมีแนวโน้มการเติบโตของก าไรท่ีอ่อนแอในปี 2022-23F เราจึง
เช่ือวา่หุ้นนัน้เตม็มูลค่าแล้ว คงค าแนะน า “ถือ”  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร  
เราปรบัเพิม่ก าไรของ LPH ขึน้ 33%, 10% และ 11% ในปี 2021-23F จาก
บรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิทีม่ากขึน้ และการเลื่อนลงทุนในโครงการ
โรงพยาบาลใหม ่ (ซึง่ปกตแิลว้จะมผีลขาดทุนในชว่งปีแรกของการ
ด าเนินงาน) ออกไป เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคา
เป้าหมายของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 6.5 บาท/หุน้ (จาก 5.1 บาท) เราคง
ค าแนะน า “ถอื” LPH เนื่องจากเรามองวา่เตม็มลูคา่แลว้ ซื้อขายที ่ 23.0 
เท่า PE ปี 2022F ซึง่ก าไรมแีนวโน้มอ่อนแอที ่ -13% ในปี 2022F และ 
+5% ในปี 2023F 

หนัมาให้บริการเก่ียวกบัโควิด-19 มากขึน้  
LPH ใหบ้รกิาร hospitel จ านวน 300 เตยีง (เพิม่ขึน้จาก 100 เตยีงในชว่ง
ตน้เดอืนมถิุนายน 2021) ปจัจุบนัผูบ้รหิารก าลงัพจิารณาทีจ่ะขยายขดี
ความสามารถในการรองรบัของ hospitel เป็น 500 เตยีง แต่ยงัไมไ่ด้
ขอ้สรุปในขณะนี้ อยา่งไรกต็าม เราไดร้วมขดีความสามารถในการรองรบั
ใหมน่ี้ในการประมาณการแลว้ นอกเหนือไปจากเตยีงผูป้ว่ยโควดิ 50 เตยีง
ทีม่อียู ่ (ไมเ่ปลีย่นแปลงจากเดมิ) ในโรงพยาบาลทีม่เีตยีงใหบ้รกิาร 190 
เตยีงของ LPH อตัราการใชเ้ตยีงโควดิในปจัจุบนัอยูท่ี ่90% บรกิารตรวจโค
วดิของ LPH ในช่วงไมก่ีว่นัทีผ่า่นมาไดเ้พิม่ขึน้เป็น 300 คนตอ่วนั จากที่
ต ่ากวา่ 200 คนต่อวนั ในเดอืนมถิุนายน 2021 เราคาดวา่บรกิารโควดิ
ทัง้หมดของ LPH จะสรา้งรายไดใ้ห ้344 ลบ., 112 ลบ. และ 55 ลบ. ในปี 
2021-23F 

ผลกระทบเชิงลบต่อธรุกิจผูป่้วยเงินสด  
ดว้ย 52% ของรายไดใ้นปี 2020 ของ LPH มาจากผูป้ว่ยเงนิสด ผูป้ว่ยใน
เงนิสดของ LPH (ไมร่วมผูป้ว่ยโควดิ-19) ในเดอืนเมษายน-พฤษภาคม 
2021 ลดลงจาก 1Q21 และทรงตวั y-y แมว้า่ช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้จะมี
ฐานทีต่ ่าจากการลอ็กดาวน์ของประเทศ ในขณะเดยีวกนั ผูป้ว่ยนอกเงนิสด
ไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่ผูป้ว่ยใน และยงัคงเตบิโต y-y ในเดอืนเมษายน
และพฤษภาคม ดงันัน้ เราจงึคาดวา่รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดทีไ่มใ่ชโ่ควดิของ 
LPH จะทรงตวัในปี 2021F ก่อนทีจ่ะเตบิโต 8% ในปี 2022-23F 

เล่ือนการลงทุนออกไป   
LPH ไดเ้ลื่อนโครงการลงทุนใหมอ่อกไป อาคารศนูยต์าและศนูยเ์ฉพาะ
ทาง II ขนาด 30 เตยีง ทีโ่รงพยาบาลหลกั จะเลื่อนเปิดใหบ้รกิารออกไป
หนึ่งปีไปยงัชว่งกลางปี 2024 ซึง่จะชว่ยชะลอการบนัทกึผลขาดทุนจาก
ชว่งแรกของการด าเนินงานจากกลางปี 2023 ไปยงักลางปี 2024 อกีทัง้ 
LPH ยงัเลื่อนการสรา้งทีจ่อดรถแหง่ใหม ่200 คนั ออกไปอกีหนึ่งปีไปแลว้
เสรจ็ใน 3Q22 อกีดว้ย อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ยงัคงแผนการเขา้ซือ้หุน้ 
30% ในโรงพยาบาลใหมข่นาด 100 เตยีงในจ.อยุธยา เชน่เดมิ นอกจากนี้ 
ปจัจบุนั LPH ก าลงัเจรจาเพือ่ซือ้โรงพยาบาลแหง่หนึ่งในเขตชานเมอืงของ
กรุงเทพฯ แตย่งัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของการเจรจา 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 1,801  2,238  2,143  2,231  

Net profit 143  214  186  195  

Consensus NP ⎯ 161  170  176  

Diff frm cons (%) ⎯ 32.8  9.4  10.6  

Norm profit 143  214  186  195  

Prev. Norm profit ⎯ 161  170  176  

Chg frm prev (%) ⎯ 33.0  9.5  10.5  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 29.4  49.6  (13.0) 4.6  

Norm PE (x) 30.0  20.0  23.0  22.0  

EV/EBITDA (x) 14.0  11.2  12.0  12.2  

P/BV (x) 3.0  2.9  2.8  2.7  

Div yield (%) 2.5  4.0  3.5  3.6  

ROE (%) 10.2  14.5  12.3  12.6  

Net D/E (%) 4.6  5.3  11.3  26.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  12-Jul-21  (Bt) 5.95  

Market Cap  (US$ m) 136.6  

Listed Shares  (m shares) 750.0  

Free Float  (%) 49.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.3  

12M Price H/L (Bt)  6.45/4.08  

Sector  Health Care 

Major Shareholder  LP Holding Co.Ltd. 33.65% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2021F 2022F 2023F 

Hospitel + COVID-19 tests (Bt m) 
   

- New 344 112 55 

- Old 30 0 0 

- Change (%) 1,046 n.a. n.a. 
    

Normalized profit (Bt m) 
   

- New 214 186 195 

- Old 161 170 176 

- Change (%) 33 10 11 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F  

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use 356 369 358 394 433 470 505 541 578 617 666 ─ 

Free cash flow  70 (69) 171 314 337 363 387 417 447 479 291 5,816 

PV of free cash flow  70 (61) 143 243 244 247 247 249 251 241 137 2,731 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.6             

WACC (%) 6.1             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value  4,742             

Net debt (end-2021F) 79             

Minority interest 10             

Equity value 4,653             

              

# of shares (m)* 720             

Equity value / share (Bt) 6.5             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Share count assumes repurchased shares 
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Valuation Comparison  

 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   Market EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield — 

Name BBG code Country Cap 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

              

Ramsay Healthcare RHC AU Australia 10,762  20.2  29.7  30.5  23.5  3.5  3.3  11.0  9.9  1.8  2.3  

              

Guangzhou Pharmaceutical 874 HK  Hong Kong 7,672  18.3  8.1  10.7  9.9  1.3  1.2  8.4  8.5  2.0  2.0  

Lijun Int'l Pharmaceutical 2005 HK  Hong Kong 2,910  36.8  19.6  18.8  15.7  3.5  3.0  13.3  11.4  2.0  2.4  

              

Apollo Hospitals Enterprise APHS IN India 7,244  na 731.5  629.2  75.7  12.8  10.3  48.3  27.6  0.1  0.2  

Fortis Healthcare India FORH IN India 2,389  na na na 56.2  2.7  2.7  46.8  22.3  0.0  0.0  

              

KPJ Healthcare KPJ MK  Malaysia 1,033  (10.3) 53.8  38.8  25.3  1.9  1.8  13.2  11.3  1.4  2.0  

IHH Healthcare Bhd IHH MK Malaysia 11,814  90.5  27.5  47.0  36.9  2.1  2.0  17.4  15.5  0.8  1.0  

              

Ryman RYM NZ  New Zealand 4,631  (7.6) 30.1  28.6  22.0  2.6  2.2  32.5  25.1  1.7  2.2  

              

Raffles Medical Group RFMD SP  Singapore 1,686  43.5  15.2  37.0  32.1  2.5  2.4  19.3  17.6  2.0  1.9  

              

Bangkok Chain Hospital * BCH TB Thailand 1,794  83.0  (29.9) 26.1  37.1  7.1  6.7  16.9  20.8  2.1  1.5  

Bangkok Dusit Medical * BDMS TB Thailand 11,286  15.6  29.6  52.8  40.7  4.2  4.0  28.5  23.3  1.0  1.4  

Bumrungrad Hospital * BH TB Thailand 3,040  0.5  57.9  82.4  52.2  5.6  5.5  36.9  27.0  1.2  1.9  

Chularat Hospital * CHG TB Thailand 1,333  33.1  5.6  37.3  35.3  9.7  8.9  28.3  26.9  1.9  2.0  

Ladprao General Hospital * LPH TB Thailand 137  49.6  (13.0) 20.0  23.0  2.9  2.8  11.2  12.0  4.0  3.5  

Praram 9 Hospital * PR9 TB Thailand 258  19.1  22.1  35.0  28.6  2.0  1.9  14.0  11.6  1.3  1.6  

Rajthanee Hospital * RJH TB Thailand 282  27.2  (1.3) 19.5  19.8  5.7  5.4  12.9  13.0  4.1  4.0  

Ratchaphruek Hospital * RPH TB Thailand 90  16.0  19.6  27.1  22.6  2.1  2.1  13.9  12.2  3.0  3.5  

Thonburi Healthcare Group* THG TB Thailand 760  na 123.4  160.7  71.9  3.2  3.1  25.9  21.9  0.4  1.0  

              

Average     29.0  66.4  76.6  34.9  4.2  3.8  22.1  17.7  1.7  1.9  
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 12 Jul 2021 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธุรกจิแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม  1) กลุ่มธุรกจิบรกิารดา้นการแพทย ์ด าเนินการ
ผ่าน โรงพยาบาลลาดพรา้ว โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร 24 ชัว่โมง       
2) ธุรกจิใหบ้รกิารตรวจวเิคราะห ์ ทดสอบ และวจิยั ด าเนินการโดยบรษิทั
ยอ่ยคอื ศนูยห์อ้งปฏบิตักิารและวจิยัทางการแพทยแ์ละการเกษตรแหง่เอเซยี 
จ ากดั (AMARC) 3) ธุรกจิสนบัสนุนการใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ละการ
พฒันาธุรกจิด าเนินการโดย บรษิทัยอ่ยคอื บรษิทั ศนูยบ์รหิารจดัการธุรกจิ
แหง่เอเซยี จ ากดั (ABMC) ขอบเขตธุรกจิหลกัรวมถงึใหบ้รกิารการสนบัสนุน
งานทางดา้นเวชสถติขิองโรงพยาบาลฯ โดยวา่จา้งผูเ้ชีย่วชาญในการจดัท า
คา่สถติกิารรกัษาของผูป้ว่ยประกนัสงัคม ใหบ้รกิารสนบัสนุนงานดา้น
กฎหมาย และใหก้ารสนับสนุนงานดา้นบรหิารจดัการและการพฒันาธุรกจิ
ใหแ้ก่บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ 
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Excellent 5 
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Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ มตี าแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในเขตลาดพรา้ว  

▪ LPH ใหบ้รกิารในกลุ่มผูม้รีายไดป้านกลาง-ผูม้รีายไดน้้อยทัง้ผูป้ว่ยเงนิ
สดและประกนัสงัคม 

 

 

 

▪ LPH เป็นโรงพยาบาลเดีย่ว 

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ การเพิม่ขึน้ของรายไดท้ าใหป้ระชาชนสามารถจ่ายเพือ่ไดร้บับรกิารดา้น
การดแูลสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้ในโรงพยาบาลเอกชน 

▪ ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

▪ ความตอ้งการ outsourcing โรงพยาบาลรฐัมากขึน้ 

 

 

 

 

▪ การเพิม่ขึน้ของอุปทานในตลาด  

▪ เศรษฐกจิชะลอตวั 

▪ ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑก์ฎระเบยีบ 

▪ ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากแผนการขยายตวัใหมข่อง LPH ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า ท าก าไรได้
เรว็/ชา้กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

▪ ถา้การด าเนินงานในปจัจุบนัของ LPH แขง็แกรง่/อ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาด 
เน่ืองจากมจี านวนผูป้ว่ยหรอืมคีวามสามารถในการเพิม่คา่
รกัษาพยาบาลทีส่งู/น้อยกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการ
ของเรา 

▪ หากจ านวนคนจดทะเบยีน และ adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใต ้SSS สงูหรอืน้อยกวา่คาด อาจจะท าใหม้ ีupside/downside ต่อ
ประมาณการก าไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               6.00                6.50  8% 

Net profit 21F (Bt m)                161                 214  33% 

Net profit 22F (Bt m)                170                 186  9% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
มองบวกมากขึน้ต่อรายไดข้อง LPH ทีเ่กีย่วกบับรกิารโควดิ   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY LPH SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 1,581 1,801 2,238 2,143 2,231

Cost of sales 1,224 1,360 1,697 1,618 1,674

  Gross profit 357 441 540 525 557

% gross margin 22.6% 24.5% 24.1% 24.5% 25.0%

Selling & administration expenses 240 283 294 305 324

  Operating profit 117 159 246 220 233

% operating margin 7.4% 8.8% 11.0% 10.3% 10.4%

Depreciation & amortization 104 152 144 153 153

  EBITDA 220 311 391 373 386

% EBITDA margin 13.9% 17.3% 17.5% 17.4% 17.3%

Non-operating income 12 13 25 25 24

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (9) (13) (14) (8) (11)

  Pre-tax profit 120 159 258 236 247

Income tax 13 18 36 42 44

  After-tax profit 108 141 222 193 202

% net margin 6.8% 7.9% 9.9% 9.0% 9.1%

Shares in aff iliates' Earnings 3 0 0 0 0

Minority interests (0) 1 (8) (7) (8)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 110 143 214 186 195

Normalized profit 110 143 214 186 195

EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 362 519 499 480 498

  Cash & cash equivalent 68 160 50 50 50

  Account receivables 158 195 245 235 245

  Inventories 25 30 37 35 37

  Others 112 134 167 160 166

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,401 1,451 1,396 1,533 1,820

Other assets 159 257 277 253 244

Total assets 1,922 2,227 2,173 2,266 2,562

LIABILITIES:

Current liabilities: 299 380 398 415 512

  Account payables 180 231 293 279 289

  Bank overdraft & ST loans 15 18 13 22 47

  Current LT debt 81 52 35 61 127

  Others current liabilities 23 80 57 52 49

Total LT debt 166 156 82 142 297

Others LT liabilities 84 245 181 164 156

Total liabilities 548 781 660 720 965

Minority interest 3 2 10 17 25

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 375 375 360 360 360

Share premium 923 923 923 923 923

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6 6 6 6 6

Retained earnings 67 140 215 241 283

Shareholders' equity 1,371 1,444 1,503 1,529 1,571

Liabilities & equity 1,922 2,227 2,173 2,266 2,562
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

COVID-related and check-

up services plus SSS drive 

2021F revenue growth 

 

No new big projects 

scheduled to be opened 

during 2021-23 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 120 159 258 236 247

Tax paid (12) (15) (37) (42) (45)

Depreciation & amortization 104 152 144 153 153

Chg In w orking capital (54) 9 5 (2) (1)

Chg In other CA & CL / minorities 41 32 (55) (0) (17)

Cash flow from operations 199 337 315 345 337

Capex (206) (182) (70) (270) (420)

Right of use 0 (125) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 12 167 (104) (10) (11)

Cash flow from investments (194) (140) (174) (280) (431)

Debt f inancing 88 (36) (96) 95 247

Capital increase 0 0 (15) 0 0

Dividends paid (126) (72) (140) (160) (152)

Warrants & other surplus (7) 2 0 0 0

Cash flow from financing (46) (106) (251) (65) 94

Free cash flow (7) 155 245 75 (83)

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 38.8 30.0 20.0 23.0 22.0

Normalized PE - at target price (x) 42.4 32.8 21.9 25.2 24.1

PE (x) 38.8 30.0 20.0 23.0 22.0

PE - at target price (x) 42.4 32.8 21.9 25.2 24.1

EV/EBITDA (x) 20.3 14.0 11.2 12.0 12.2

EV/EBITDA - at target price (x) 22.1 15.3 12.2 13.0 13.2

P/BV (x) 3.1 3.0 2.9 2.8 2.7

P/BV - at target price (x) 3.4 3.2 3.1 3.1 3.0

P/CFO (x) 21.6 12.7 13.6 12.4 12.7

Price/sales (x) 2.8 2.5 2.0 2.1 2.0

Dividend yield (%) 2.1 2.5 4.0 3.5 3.6

FCF Yield (%) (0.2) 3.6 5.7 1.8 (1.9)

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

EPS 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

DPS 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

BV/share 1.9            2.0            2.1            2.1            2.2            

CFO/share 0.3            0.5            0.4            0.5            0.5            

FCF/share (0.0)           0.2            0.3            0.1            (0.1)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Trading at fair value, in 

our view 

 

Sustainable cash inflow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 3.7 13.9 24.2 (4.2) 4.1

Net profit  (%) (29.6) 29.3 49.6 (13.0) 4.6

EPS  (%) (29.6) 29.3 49.6 (13.0) 4.6

Normalized profit  (%) 3.4 29.4 49.6 (13.0) 4.6

Normalized EPS  (%) 3.4 29.4 49.6 (13.0) 4.6

Dividend payout ratio (%) 81.5 75.6 80.0 80.0 80.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.6 24.5 24.1 24.5 25.0

Operating margin (%) 7.4 8.8 11.0 10.3 10.4

EBITDA margin (%) 13.9 17.3 17.5 17.4 17.3

Net margin (%) 6.8 7.9 9.9 9.0 9.1

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 13.5 12.1 18.0 26.3 22.0

Interest coverage - EBITDA (x) 25.4 23.7 28.5 44.7 36.4

ROA - using norm profit (%) 5.9 6.9 9.7 8.4 8.1

ROE - using norm profit (%) 8.0 10.2 14.5 12.3 12.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.8 10.1 15.1 12.8 13.0

  - asset turnover (x) 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9

  - operating margin (%) 8.2 9.6 12.1 11.4 11.5

  - leverage (x) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.6

  - interest burden (%) 93.3 92.4 95.0 96.6 95.9

  - tax burden (%) 89.5 89.0 86.0 82.0 82.0

WACC (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1

ROIC (%) 7.2 9.0 14.0 11.4 11.2

  NOPAT (Bt m) 105 141 212 180 191

  invested capital (Bt m) 1,565 1,510 1,582 1,704 1,993

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Related COVID-19 

services to drive strong 

2021F earnings growth 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, 

Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company 

Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written 

consent.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources 

believed to be reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or 

TCAP or its group companies or any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational 

purposes only and it is not, and is not to be construed as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. 

Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use 

of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, 

TCAP and its group companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. 

Expressions of opinion herein are subject to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in 

this report shall be at the sole discretion and risk of the user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its 

group companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, 

TCAP or its group companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking 

or other business from, any entity mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect 

the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has 

issued  82 Derivative Warrants which are  ADVA16C2107A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, AOT16C2109A, BAM16C2107A, 

BAM16C2110A, BANP16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111A, BCH16C2109A, BDMS16C2107A, 

BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, 

COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2109A, CPF16C2107A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, 

DELT16C2109A, EA16C2107A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 

GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, 

IVL16C2107A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMT16C2110A, KBAN16C2111A, KBAN16C2107A, KBAN16C2108A, 

KBAN16C2109A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2107A, MINT16C2109A, 

MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2107A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2107A, PTG16C2109A, 

PTT16C2109A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109C, S5016C2109A, 

S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SAWA16C2107A, SCGP16C2107A, SCGP16C2109A, STA16C2107A, 

STEC16C2110A, TASC16C2107A, TASC16C2109A, TQM16C2108A, TU16C2110A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, 

AOT, BAM, BANPU, BCH, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, 

GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SET50, SAWAD, 

SCGP, STA, STEC, TASCO, TQM, TU).  Since TNS covers those underlying securities in research report, consequently TNS incurs 

conflicts of interest. Moreover, Investors are advised to carefully review the details and information in the prospectus before making 

investment decisions. 
 

Note: Thanachart Securities has an indirect financial interest in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). Thanachart Securities Pcl is a 

subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds more than 56% of the shareholding in Ratchthani Leasing Pcl (THANI). 
 

Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related 

companies to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital 

Pcl (TCAP) which holds 20.1% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 

Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), TMB Public Company 

Limited, MBK PUBLIC COMPANY LIMITED (MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) 

are related companies to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research 

report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 

Disclosure of Interest of Thanachart Securities 

Investment Banking Relationship  

Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding 

straight bonds) of the securities of the following companies: Saksiam Leasing Pcl. (SAK TB), SCG Packaging Pcl  (SCGP TB) 
 

Recommendation Structure:  
 

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current 
market price. If the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is 
SELL. For stocks where the upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these 
recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch 
between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market 

cap. “Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are 

relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
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